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20 世纪 70年代末开始的改革开放, 使我国经济融入了
国际经济的大循环,外汇储备已成为我国对外经济和国内经
济的结合点。经过二十几年的发展, 我国已经确立了市场改
革的取向和对外开放的新形势。截至 2006 年 2月底, 我国的
外汇储备(不包括香港和台湾地区)已达 8 537 亿美元, 比日
本多 36亿美元。近年来, 中国外汇储备的月增幅都在 100 亿
美元以上。据报道,中国内地今年 1 月份的外汇储备单月增


























































论 ,按照当年本国进口额的 1/ 4 来计算外汇储备, 还有一些
学者认为,由于国家外债总额占 GDP 8%以下是安全的, 外债

















R= B* ( 1gK+ 1gP1- 1gP2) / 1gC
其中, B 表示国际收支逆差, C 表示逆差出现的概率, K





我们选取从 1990 到 2006 年的资料来进行研究, 由于时






们不妨设 B 为对外开放以来贸易赤字最大一年的逆差, 即
1985年的 149 亿美元的逆差,这样足以充分保证我们外汇储
备的职能发挥。C 是逆差出现的概率, 从 1978年到 2006 年,
逆差出现的概率为 9/ 28= 0. 321= C。在此我们利用表格的
形式来计算 D、K、P1、P2以及相应的对数指标, 计算得出的最
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1990 4449. 29 18547. 9 525. 45 98. 53 311. 56 67. 66 457. 79
1991 5508. 8 21617. 8 605. 61 108. 35 1059. 51 103. 04 502. 57
1992 7854. 98 26638. 1 693. 21 132. 16 2346. 18 108. 46 584. 75
1993 12457. 88 34634. 4 835. 73 142. 1 4602. 9 135. 45 700. 28
1994 16370. 33 46759. 4 928. 06 164. 8 3912. 45 104. 15 823. 91
1995 20001. 93 58478. 1 1065. 9 244. 1 1836. 49 119. 38 946. 5192
1996 22913. 55 67884. 6 1162. 75 254. 4 1771. 06 140. 69 1022. 0572
1997 24941. 11 74462. 6 1309. 6 286. 2 2027. 56 182. 03 1127. 5656
1998 28406. 2 78345. 2 1460. 43 229. 5 3465. 09 173. 79 1286. 6388
1999 29854. 7 81910. 2 1518. 3 268. 5 1448. 5 151. 83 1366. 47
2000 33520 88236. 8 1457 467 3665. 3 145. 7 1311. 3
2001 36898 95933 1701. 1 1022 3378 505. 8 1195. 3
2002 43202 102398 2100 1291 6304 680 1420
2003 55678 135823 1936 727. 8 12476 776 1160
2004 70488 159878 2432 998 14810 1291. 4 1140. 6
2005 86100 182321 2810 1477. 1 15612 1561. 4 1248. 57
2006 94500 209669 2879 739. 3 8400 1610 1269
表 2 计算出的 D、K、P1、P2以及最优外汇储备量 R
年份 K LOG(K) P1 LOG(P1) P2 LOG( P2) D(亿美元)
算出的最优储
备量 R(亿美元)
1990 0. 239881 - 0. 620004 0. 316247 - 0. 49997 0. 005312 - 2. 27473 204. 997 - 143. 651
1991 0. 254827 - 0. 593754 0. 102264 - 0. 99028 0. 005012 - 2. 29998 253. 811 37. 64719
1992 0. 294878 - 0. 530358 0. 05633 - 1. 24926 0. 004961 - 2. 3044 283. 885 125. 4397
1993 0. 359697 - 0. 444064 0. 030872 - 1. 51044 0. 004103 - 2. 38691 345. 534 214. 9778
1994 0. 350097 - 0. 455811 0. 042122 - 1. 37549 0. 003524 - 2. 45291 351. 323 163. 6438
1995 0. 342041 - 0. 465921 0. 132917 - 0. 87642 0. 004174 - 2. 37943 403. 33669 0. 21515
1996 0. 337537 - 0. 471679 0. 143643 - 0. 84272 0. 003748 - 2. 42625 447. 31 111. 6119
1997 0. 334948 - 0. 475022 0. 141155 - 0. 8503 0. 003844 - 2. 41527 520. 3041 191. 2233
1998 0. 362577 - 0. 440599 0. 066232 - 1. 17893 0. 002929 - 2. 53323 559. 7828 283. 9144
1999 0. 364481 - 0. 438325 0. 185364 - 0. 73197 0. 003278 - 2. 48439 561. 771 165. 0131
2000 0. 379887 - 0. 420346 0. 127411 - 0. 89479 0. 005293 - 2. 27633 539. 09 248. 8813
2001 0. 384623 - 0. 414965 0. 302546 - 0. 51921 0. 010653 - 1. 97252 864. 39 550. 8882
2002 0. 421903 - 0. 374788 0. 204791 - 0. 68869 0. 012608 - 1. 89937 1106 853. 6246
2003 0. 409931 - 0. 38729 0. 058336 - 1. 23406 0. 005358 - 2. 27096 1124 927. 867
2004 0. 440886 - 0. 355674 0. 067387 - 1. 17142 0. 006242 - 2. 20466 1633. 58 1429. 008
2005 0. 472244 - 0. 325834 0. 094613 - 1. 02405 0. 008102 - 2. 09143 1936. 001 1712. 11





到 2005年左右, 我们的外汇储备最优应该达到 1 700 亿美元
左右。







的幅度大大增加, 到 2005年末, 实际外汇储备达到 8 189 亿
美元,而我们所得出的最优储备才等于 1 712. 11 亿美元。为
什么差距如此之大呢? 我们从数据本身的平稳性和我们构
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造模型所忽略的因素加以分析。
我们针对每一年得出的外汇储备的数据,他们本身是平




图 3我们都可以看出, 在 2000 年以后的几年中我们的外汇储
备呈直线上升的势头,直觉告诉我们, 这是不平稳的, 因此我
们排除了 2000年以后的数据,单独对 1990 年到 2000 年的数
据做多元回归的分析: 1990~ 2000 年统计数据的自相关数随
着滞后期的增大而下降, 存在收尾, 且实际的自相关系数不
全为零。认为可以用AR( 1)模型来分析,结果 t值显著,但是
















们根据理论界比较流行的方法: 当年进口总额的 1/ 4+ 10%
(外债余额+ 外汇交易额)为上限, 当年进口总额的 1/ 4 +
20% (外债余额+ 外汇交易额)为下限, 在我们的计算结果
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(上接第 105 页)进行套期保值可以使系统风险平均降低 84.
59% ,其次是上证 50 指数, 可以降低 80. 68% 的系统风险。
套期保值成本最小的是深成综指, 其次是上证 180 指数和深
证 100指数。从效果和成本的比值, 即效率上看, 深成指的






本加权, 深证成指和深证 100 指数采用流通股加权。上证


















的沪深 300指数还存在一些缺陷, 比如, 由于采用的是调整
股本加权,而样本股票中的大盘蓝筹股的非国有股比例都不
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